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はじめに、
Prices generally rise， 0ther things been equa1， inproportion to the vo1ume of metals 
which are used as currency. (物価は一般に他の事情が等しければ貨幣として使用される
貴金属の量に比例して上昇する。一一officia1papers p. 34)に於て下線(2)をミクロの立場か
ら企業の手許現金，下線(1)をそれが操作されるメカニズムと想定し考察の対象をこの二点に
限定することにより個別企業に於ける現金残高保有の原理を検討するのが本稿の主題である。
ケインズが「個々の産業又は個々の企業のみを研究の対象とする限りに於て貨幣の重要な
特質は我々の問題ではないJ(GT. p. 293)と述べて以来，貨幣需給問題の解明はマクロ的
視点からの深耕が多かったが，近年ではマクロ的ベースからミクロ的ベースへと問題の解明
が展開されているようであるυ。
1 )金融論の基本問題(小泉，長沢編)0 p. 145 
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マーシャルは諸産業中に活動している中規模の企業を考察の対象にして居るので2) 彼の
数量説を検討することにより上述の主題に接近しようと思う。
マーシャルにとって貨幣とは「ほぼ通貨と同義J(Mcc p. 1めであり「金属貨幣ならびに
免換券J(op. p. 35)である。これを保持しようとする動機は彼によると，ィ.便宜 (Con.
venience) r通貨の形で財産を多額に持って居りますと取引は容易， 且つ円満に行なわれ，
又取引の際有利であります」。
ロ.投機 (Speculation)r貴金属をもって居れば市場が沈滞している時に安く買って，市
場が持直って価格が高い時に売る事ができます」。
更に引続いて「通貨の保有からは何の収入も生まれません。だから誰でも通貨の手持量をふ
やす事によって得られる利益
とその一部を上着やピアノに y 
費消したり又は事業施設に投
資する事から得られる利益と
が釣合う所で保有通貨の大い
さを定めますJ(Mcc p. 39). 
I 貸幣需要の弾力性
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量説の問題である。
① 弾力性I
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tion to the volume of 
metals wlich are used as 
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2) シュンベーター，マーシャル・…「十大経済学者J 所収(中~Li，束畑監修)0p.143 経済分析の歴史(6)
p. 2091 
3)貨幣の保有を商品の仕入，販売に伴う支出と収入との附間的不一致に備えて保有する支払準備金だと
考えるパテインキンは，このマーシャルの効用を貨幣保有の効用ではなく，貨幣支出の効用だと規定
する。 iMoney.Interest and Prices J p. 79 
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価水準と貨幣需要量との関係をマーシャルは「貨幣・信用、商業 (Mcc)JのappendixC 
で図表によって説明している。(1表)
即ち OYが小麦によって測定された金の価値，OXが金の需要量，B-Sは金の供給が生
産の弾力性の乏しい固定した存在量であることを表わす垂直な供給線，d-d' は金の価値の
変化に伴って移動する需要曲線であり，これは直角双曲線で示されている。
少し敷街しよう。
i )垂直な供給線
金の価値は他の商品の価値と同じく，その需要と供給とできまる (Mccp_ 230)。ただし
金は生産の弾力性の乏しい耐用性の高い商品である。この金の属性から供給量がほぼ一定
とみなし得る「経常的ストックが経常的産出高に対して較べものにならぬ程大きい」性格
(Mcc_ p_ 282)が生れる。
かくて供給面に於て金の価値とその生産費との直接的関連は切離され，
So far as the influence of the cost of production on the value of precious metals 
concerned， itwould act only through its influence on quantity (op p. 22) 
(貴金属の価値に対する生産費の影響に関する限り，それは数量への影響を介してのみ作用
し得る〉。
このようにして，金の価値4) (物価水準〉とその数量との直接的な関係が確立する。
i)貨幣の需要曲線の弾力性は 1である。
上述の如く金の価値(物価水準〉とその数量との関連は成立するが両者の変化の態様をマ
ーシャルは次のように云う。 id-d'線上に任意に移動する点 Pを取り OX上に垂線 PM
を引くと PMが半 inchならば OMは 2inch，PMが 2inchならば OMは半 inchを
示すJ(Mcc. P. 283)と，従って両者は物価水準が2倍になればその需要量も 2倍になる比
例的な関係にあり，即ち d-d'曲線は弾力性 1を示す直角双曲線である。
② ヒックスの批判
マーシャルは既述せる如く(a)現金残高を保有するに当って「貨幣を保有することと他の形
態の富を保有する事との有利性がバランスするように各資源を配分する」と説く。そこでは
限界効用均等の法則
① 主互主ι草壁竺墜里塾旦=工旦~塾生豆畦星盈旦=…・・・ H の ho 単位の限界効用
Xの価格 Yの価格 一般物価水準
=).(貨幣の限界効用)(但 xy.…各商品，H.…現金残高〉
Xのん単位の限界効用A =(Xの貨幣に対する限界代替率)=Xの価格
4)金(貨幣〉の価値は，そのー単位が買い得る合成商品の価格で測定され，物価水準はこの購買力の逆
数である。
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が成立している。
(b)叉，マーシャルは「経済学原理Jm編3章で
the marginal uti1ity of money to him is a fixed quantity， so that the prices he is just 
willing to pay for two commodities are to one another in the same ratio as the utility 
of those two commodities (P. p. 95) 
(貨幣の限界効用は不変だから，彼が二つの財に対して，まさに支払うとする価格は互にこれ
ら二つの財の効用の比と同一比率を保つ〉と，方程式①に於ける Aが一定であると仮定する。
これに対しヒックスは「貨幣の限界効用が不変であるとは消費者の貨幣の手持高の変化が
貨幣と何らか一つの商品 X との聞の限界代替率に影響しないことを意味する。だから若し
彼の貨幣の手持高(所得〉が増加し Xの価格は不変のままであるとすれば X の価格は依
然として限界代替率に等しく ，Xの購入量には何の変化もない。 Xに対する需要は従って
所得とは無関係である 5)J。則ち，貨幣の限界効用一定の仮定を外し，貨幣の手持高の増加
により Aが低下すると予想しよう。この場合，
Xのん単位の限界効用A =Xの価格 ② 
に於て個人の現金残高の増加によっては市場価格たる X の価格は変化しないので A の低
下分だけ分子の Xの限界効用が低下しなくてはならない。これは限界効用逓減の法則から
X の需要量の増加にほかならない。
従って消費者の現金残高(ヒックスの場合，当面の問題に関しては所得〉の増加は財の需
要増加をもたらす。
然るに A，一定という仮定を導入すれば斯る関係は無視される事になるo
これはマーシャルがヒ y クスの価格効果のみを考察の対象とし所得効果を除外し，従って
パテインキンの実質残高効果6)一一個人の貨幣保有量が増加すれば彼の商品需要に影響す
る。その際商品が通常の商品ならばその商品の需要量は増加するが，もし下級財ならばその
需要量は減少する一一ーを無視することを意味する。
③ 中立貨幣
ヒックスの批判は(1表〕の d.d'曲線が直角双曲線であることの当然の帰結である。
(1表〉を (2表〉の如く変形しよう。
(2表-B)の d・d'曲線は直角双曲線であり d.d'線上の任意の点で貨幣需要量の実質
価値は
M.x去=2MoXEL;= =舎と一定である。これは貨幣量の変化は物価水準的
5)ヒックス valueand capital 1 (安井，熊谷訳) p. 37-38 
6)パテインキン，向上。 p.19 
4 
P (A) 
Mo 
P。
貨幣の実質需要量
(2表
p 
1 
Po 
1 
2Po 
1 
3P。
註1パテインキン「貨幣利子及びI曲絡」陀8
(B) 
d 
Mo 2Mo 3M。
貨幣の名目需要単
2 絶対価格水準(P)の変化には初期貨幣残高の同一比率の変化カ吋宇う
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に比例的変化をもたらす故，相対価格および実質貨幣量には何ら影響を与えず，これらは貨
幣量とは(ヒックス・の批判の如く〉独立に決定される事を意味する。少し敷桁しよう。
i )ケインズは (2表-B)の如く 7) 数量説は「有効需要が貨幣数量と同じ割合で変化
し完全雇用の状態のもとで完全に非弾力的な供給が支配している場合にのみ有効である」
(GT. p. 245-296)という。
完全雇用の状態とは一般均衡の状態であり「交換および生産の一般均衡理論」に則してい
えばは)売手としての家計と買手としての企業家の出会う生産用役市場に於ける需給の均等(2)
売手としての企業家と買手としての家計とが出会う生産物市場に於ける需給の均等，及びゆ)
生産物価格と生産費との均等の諸条件が充たされる状態である。
それを貫く原理は家計一消費者選択の理論，企業一限界生産力理論に基づく「極大満足J，
「資本能率最大化」の原理である。
ii)この場合，貨幣が保有されるのは，貨幣それ自体の為ではなく，貨幣を以て購入し
得る他の諸財の数量のためで、ある。換言すれば貨幣を保有しているとは即，貨幣形態で消費
財，生産財等を保有している事にほかならない。
誌では貨幣は何ら積極的に実物現象に影響を及ぼさない中立貨幣となり実物的に決定され
た相対価格を任意の multiplicativefactorを乗ずる事に依って絶対的な貨幣価格に変換す
るのが現金残高方程式の役割となる 8)。
7)D=OP(D…有効需要， 0…産出高，P…物価〕
11D 110. 1P ァ白 110 11D = PL10 + 011P ...~;;-= ~o +←p'然るiC元全雇用のもとでは oはゼロとなり，有効需要
と物価とが直接的関連をもっ。
8)安井琢磨「貨幣と経済的均衡」安井琢磨著作集(1 )所収。
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E 貨幣の流通速度
前節では他の事情が一定の時のMとPとの関係を考察したが品で‘は，この他の事情に就い
て検討しよう。
これは交換方程式 (1VlV=PT)に則して云えば Y.Tの問題である。
マーシャルは流通速度の問題を現金残高の問題に置き換えている。則ち
Changes in the rapidity of circulation of money are themselves incidental to changes 
in the amount of ready purchasing power which the people of a country find it advan 
tageous to keep in their own holding (Mcc. p. 43) 
(貨幣の流通速度の変化は人々が自分の手許に保有するのが有利だと思う即金購買力の大き
さの変化に附随して起るものである〉。
然しながら，この置換えの理由に就いてマーシャルは， (a)財貨の流通速度が変化すれば通
貨の流通速度も変化する。 (Mcc.p.43) (b)銀行業務の改善が貨幣を多額に保管する必要を
なくした (Mccp. 42)等々と，断片的に述べるのみである。
それで主として Mcc1編 4章ならびにヴィクセルの「利子と物価J6章を参照して綜合
すれば，およそ，次の様になろう。
① 支払いの環
i )各営業に於ける収入・支出の流れには一定の規則性(季節性〉がある。
農民は春に種，農具，肥料等を買入れ，秋にその /春、¥収穫を販売する。一方、工・商人は秋に食物を買入
現金
現
金
れ，春に肥料等を販売すると仮定すれば現金残高は
虫色 夏 工
夏は工・商人に，冬は農民に保管されている。もし 農 ¥ ノ商人民一国の一切の取引活動が春秋の二期に集中すれば現 干大
金残高の平均休息期聞は半ヶ年となり現金残高を2
倍すれば年間の商品の取引総額が示される。
ii)資金の流れは円状を呈する。
この場合，収入は半年後に支出されるのでその問，現金を他人に預けたり，又は半ヶ年の
信用で商品を提供しても営業に支障は生じなL、。かくて信用経済が発達するにつれ，手許現
金は縮少する。例えば多数の個人 A， B， C， D…が
互に商品信用を受領し，A は B に，B は Cに，
Cは D1';こ償務を負う場合，もし Aが一般に承認
された信用の持主ならば A が振出した約束手形が
B. C. Dの支払に使われ，これらの取引は Aの D
¥ 
\ç~ 
司
専
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に対する現金支払らふで‘完結する。則ち v= 竺!~こ於て PT (取引高〕に対して M が縮少
M 
し Vが増大する。従ってマーシャルの云う Vの変化は M の変化に置き換えられる事が
立証される。現金残高保有の観点から，ここに二つの問題が派生する。
りもし市況が不振になり資金の回流が停滞すると手許現金を高める必要性は連鎖反応的
に生ずる。
ii)信用経済の発達は手許現金の必要額を縮少するが，これを撤廃するものではない。
角
何故なら諸請求の系列はすべてが円状を呈すると
は限らなし、からである。例えば棉花仲買人は紡績業
者に，紡績業者は製布業者に製布業者は輸出業者
に，輸出業者は輸入業者に宛てて，為替手形を取組
む場合，取引の環は完結して請求権は相互に清算さ
れ，手許現金保有の必要性は生じなL、。
ただし紡績業者の製品たる糸が機械メーカーの生
/'" 
貿易商社
(輸出入業者) ¥ ????
棉花仲買人
¥i / 
産過程に原料として投入される事はないので綿布業者に対する紡績業者の請求権が機械メー
カーに対する石炭商人の請求権で、相殺される事はなく，この場合，取引の系列は円状を呈し
ない。この環を更に拡大するのが銀行組織である。
② 規模の経済性(T)
個別企業は収入を超える支出超過に備えて支払準備金として手許現金を保有している。
凶 パテインキンは現金の支払過程は収入・支出の発生時点が偶然性に支配される確率現
象だと想定し，白球一収入，黒球一支出，一定期間の取引高 N とした場合，支払準備金の
保有の問題を次の様に組替えている 9)。
， I “つぼの中に N個の白球と N 個の黒球がある。っぽから一つ宛，無作為に取出される
がそれをつぼに民さなし、。ここでw(n)と b(n)はそれぞれ最初の n回で取出された白球
と黒球の個数である。ここで max (w(n)-b(n)]の分布，即ち
0亘"豆2N
九=PYIR35N〔仰〉一間JTA}を求めよ"と。
即ち iT352N〔zu(n〕-b(η)J=k一一つぼの中から n個の球を取った時，白球と黒球の差が
最大値 h となる確率(収入と支出とが取引高 N を完了した時，収入 支出=支払準備金，
但収入く支出が最大値 k)となる確率P日 r{吹き2y(n〉-b(nhhjの分布の問題に現
金保有の問題を置き換えている。
そして確率計算の規則によって iNが其の週中に行なわねばならぬ支払L、と受取りのド
9)パテインキン，向上， p.450以下。
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ル数を示すとすれば一定水準の保証を維持する為に保有されねばならぬ貨幣量は YNに比
例して増加する」という結論を導いた。
この事は支払準備金が r である類似の100個の営業体がその手許現金を一つの場所(銀
行〕に保管すると営業体総計としての支払準備金の必要額は〆100=10rだけ確保すれば良
いことを意味する。
再言すれば各企業の支払準備金は銀行取引がなければ当然，必要な額の1/10に低下し，
又，銀行はlOrの手許準備金で100個の企業の凡る不慮の支出を支弁することになる。
この様に取引高(T)の増加に対して支払準備金が相対的に減少することを規模の経済性とい
う。
(鴎 かくて，銀行ではその取引高が増加するにつれ，益々，必要準備金は相対的に減少し，
多額の取引(貸付〉が実行可能となる。その結果，取引先が拡大し，前述の綿布業者，紡績
業者，機械メーカー，石炭商人が同一銀行の取引先となるなら，彼等相互の支払いは何らの
現金を必要とせず振替決済されることになり T の増大は更に V を高める。そして銀行
組織が整備されるにつれ，MV=PTに於て，M と Pとの直接的関係は益々薄れて行く。
事実， 1887-88年の王室委員会で、マーシャルが間われたのは当時の銀行に於ける「金の過
剰と割引歩合の低廉さとが，貨幣数量説によれば，どうして物価の下落と両立し得るのか」
という問題であった。
これに対してマーシャルはロンバード街に流入した金塊は
It would swell deposit and book credit and so enable to increase their speculation with 
borrowed capital; it would therefore increase the demand for commodities and so raises 
prices (op p. 38) 
(預金と帳簿信用とを膨脹させて，借入資本による投機の増大を可能にするだろう。それは
ヰ
やがて商品への需要を促進し，物価を騰貴させるだろう〉と答えている。~.、
別言すれば M と P の聞には種々な要因が介在し，Mが増大して割引歩合が低下して
も，それに対応する投資領域の収益性が伴わなければ投機も商品需要も促進されず P は上
弁しないことになる。
③ 自発的需要と非自発的需要
我々は(1)で現金残高は「貨幣を保有する事と他の形態の富を保有する事との有利性のバ
ランス」によって保有されることを考察し， c n)では現金残高は支払準備金として，収入・
支出・取引高等で規定されることを考察した。
この2つは異質のものである。ヒックスは次の如く云う。
「それ (M1) は他方のもの (M2) がそうであるのと同じ意味では貨幣に対する需要では
ない。その背後に取引動機と云ったものは存在しない。それ (M1)はある特定の数量の財を
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ある特定水準の価格で流通させるのに必要な貨幣である。自発的な色あいを過度に強めて描
かれたケンブリッジ方程式よりも，むしろフィッシャ一方程式の方が事態をより良く写し出
している10)Jと保有貨幣量には“自発的なもの"と“非自発的なもの"の区別がある事を指
摘している。
なお，戦後の金融状勢を描写するラドクリフ報告によると ，M2は殆んど存在せず，資金
の窮迫度を象徴する「将来に於て入手可能と予想される貨幣 (Mex)Jが考慮されて居り，
貨幣需要の方程式は L(D)=Mけ Mex(M2=めとなっている11)。
従って現金残高保有の原理を求める場合にはCIJの有利性のバランスの原理よりもcnJの
Vの考え方が妥当する側面により多く，考察の重点を置くべきだろう。
E 中立貨幣と休息貨幣
我々は先に一般均衡状態では貨幣は中立貨幣となると云ったが， これを手掛りとして M1
の問題に接近しよう。
マーシャルに於て限界生産力理論は「代用原理」として表現されている。
① 代用原理
マーシャノレは代用原理を「企業家はその使途に一番良く適合した生産要因をいつも選択し
ようとする。使用された生産要因の供給価格の和は原則として，これと代用できる他の組合
せのどれを取ってみても其の供給価格の和より小さL、J(P. p. 341)と述べて，これは所与の
生産用役の価格のもとで生産物一単位の生産費を極小にする生産係数の選択原理にほかなら
ぬと云う。
ケインズの古典派第一公準12)は一生産用役たる労働力の需要に関する公準であるから，こ
の代用原理がそれを包摂しているのは当然である。
この代用原理と古典派第一公準との関連を明示しているのはワルラスであり，次にこれを
要約しよう。
生産用役・・・ 土地(T)，労働(P)，資本(K)…
価 格 Pt Pp Pk 
生産係数 bt bp bk 
価格 生産量
生産物(到 Pb Q 
10)ヒックス，貨幣理論(江沢，鬼木訳)p. 2. 猶 M1は取引動機で保有される貨幣であり ，JlI2は
投機，収益動機で保有されるものである O
11)ラドクりフ委員会報告，大蔵省金融問題研究会訳。 p.104 
12) 1"賃金は労働の限界生産物に等しい」というのはマー シャルの主張でもある。
経済学原理(P)数学的付録 XIV p. 847 
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とすれば，生産係数は相互に代替的な関係で製造方程式 cp(bt>bp， bk…)=0で結合され
る。均衡状態では生産物の価格は生産費に等しいので，
QPb=Qbt.Pt +Qbp.Pρ+Qbk.Pk… 
Qbt=T Qん=P Qbk=K…と置けば，
QPb=TPt+PPp+KPk+… C1J 
T P K 叉，製造方程式の生産係数のそれぞれ~;:， :. . ----. ----. . .を代入し， この陰関数を Q~Q'Q'Q' 
に就いて陽表すると
Q=F(T. P. K…)13) (2J 
企業家はC2Jの制約のもとでC1Jを極小にする。 Lagrangeの未定乗数Aを用いて解くと¥'}
8F "'" ，8F "'" ， 8F ρ t=À~~...① þp=À・.② ρ =À. ③f)T"'¥Y YP-""f)P"''A!) j/k-""f)X'" 
①xT+ ②xP+ ③xK 
foF"， • f)F n . aF ¥ TPt+PPp+KPk + … =À(~"，T+~~TlP+~~?K...) C3J ¥8r 'ar 'fJK--"'j 
然るに(2Jは 1次の同次方程式で、あるからオイラーの定理により。F"，. fJFn. 8F 
Q = ~~T + ~~nP+ ~~.rK +… 。r 'f)r'8K 
c1 JC 4 JからC3Jは
QPb=AQ :.Pb=A これを①②③…に代入。F_Pt 8F_Pρ 8F Pk 
81'-Pb 8P-Pb fJR-pb… 
C4J 
C5J 
則ち方程式C4Jは生産物はすべて生産用役に分配されること方程式C5Jは各生産用役の報
fJF 
酬率は限界生産力に等しい事を意味する (PP=Pb'f/p…賃金は労働の限界生産物に等しい〉。
さて，代用原理と貨幣との関連を見ょう。
ω ワルラスの体系では代用原理は「生産の理論」の領域に属すが，彼によると i ) r交
換と生産との均衡状態に於ては貨幣を捨象することができる。労働者等は企業家と生産用役
の或量と交換に，賃金，地代，利子等とL、ぅ名称のもとで生産物の或量を受け又は与える」。
更に資本市場に於ても ii)r理論上では実物による資本貸借も貨幣による資本貸借も，資本
家にとっても企業家にとっても同じことである14)Jと述べ，ここでは貨幣はヴェールで、ある。
マーシャルにとっても「馬の購買代金の貸付と馬の貸借の聞には本質的差異はなく」
13)生産係数が explicitに Qの大いさに依存しないなら[2Jは T.P. K…に就いて l次の同次方程式で
ある。但，生産関数が 1次の同次関数でなくとも第一公準が導かれることが証明されている。ままで
は，第一公準が代用原理;こ包摂されることを示すのであるから，簡単に 1次同次方程式とする。
14)ワルラス，純粋経済学要論(手塚訳) (上)p. 300 (下)p. 48 
民‘切、
， .'1 
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(P.586)ワルラスと同じく貨幣は何ら積極的に実物現象に影響を及ぼさない中立貨幣である。角
(B) マルサスは貨幣を捨象することに反対する。
マルサスはセイ法則を容認するゼームス・ミルに反対して，ホップ栽培者が求めているの
は帽子や靴ではなく貨幣であり「そうでなければ彼はホップ栽培者としての事業を継続でき
ない15)Jと明言する。
近世初期頃までの Commendaの如く，一事業=ー企業としてではなく，継続企業 (going
concern)と発生主義の会計原則に立てば， たとえ，商品の販売と購買とが等しくとも，期
末に，未収金，未払金，前払費用，前受収益等が計上され，利潤計算は現金の収支計算と一
致せず，商品の交換前後に於ける現金残高は不変ではあり得なし、。
因に Commendaでは匿名組合員から資金を委託された業務担当組合員はー航海が終る毎
に利益の分配と共に資本を償還して企業を清算 (G-W-G'…liquidation)する口別計算が
行なわれていた。当時ローマ教会は利子を禁止していたのでその禁止を免れる為に貸金に対
する利子の代りに出資に対する損益負担の観念を生み出しコメンダ契約の媒介により貸金
(loans)の観念が資本 (capital)の観念に転換した。
いずれにしても GoingConcernの原則に立つ発生主義会計の計算結果たる抽象的利潤に
は，たとえば資本に対する資本財の如き，利潤に対する利潤財としての現物は存在しなし、。
利潤が発生しても対応する貨幣が存在しない「黒字倒産」も出現して，我々の社会では方
程式C4JC5Jは無条件には成立しなくなる。
② 継続企業 (goingConcern) 
ヴィクセルは資本は本質上， r労銀および地代基金」だと述べ「資本は労働の進行中あら
ゆる種類の労働者を養うに必要な財の集合体である。日々の生計資料は自由な即ち投下され
ていない形態に於ける資本を形成する16)Jという。
これに対しマルサスは「如何なる貨物も流通媒介物の適当な代用物になり得なし、。又今後
1-2年の食料品を支配し得せしめるものではない町」と，生計資料は価値の保蔵手段とし
ての貨幣で蓄蔵され，自由資本は貨幣資本に転化すると云う。
マーシャルも自由資本と特定用途に拘束された特定資本を峻別し，前者から利子が後者か
ら準地代が生れると説くが，彼には自由資本，即貨幣資本とL、う転換はない。
則ち「市場に於ける資本の利用に対して支払われる価格である利子率は，その市場におい
て，その利子率に対応する資本に対する集計的需要がその利子率のもとで市場に提供される
集計的なストックと均等になる， というような均衡水準に向かつてL、く傾きがあるのだ」
15)マルサス，経済学iこ於ける諸定義(玉野井訳) p. 47 
16)ヴィクセル，利子と物価(北野，服部訳) p. 183 
17)マルサス，経済学原理(下)(吉田訳) p. 201 
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(P. p.534)とマーシャルは述べるが，このマーシャルの記述をケインズは「一般理論」に引
用し，マーシャノレの資本 (CapitRl)とL、う言葉は貨幣 (money)に， stock (資本量〉という
言葉は貸付(loans)に置き換えるべきだと註釈している。 (GT.p. 186) 
一般に GoingConcernの観点に立てば生産過程は再生産過程に，資本は循環過程になる。
かかる観点からは同ーの価値量が循環過程で「採ツテハ捨テルJー形態が白出資本，特定資
本の区別だろう。則ち固定資本とは自由な価値量が拘束された具体財であり，貨幣資本とは
斯る拘束を脱した自由な価値量である。
③ 活動と休息の原理
(必 マルクスは産業資本の循環過程
(カネ) (Pm(生産手段
G - W i …P…W'(製品〉一-G'(カネ〉
I lA(労働〉
(販売過程〕
(購買過程) (生産過程〉
に於て現金残高発生の状況を考察している。
i )産業資本の回転期聞は生産期間と流通期間に分れるが，資本が流通行程を中断するこ
となしに継続するためには追加的な貨幣資本が必要である。この追加資本は，その性質上，
継続的に生産行程に拘束されるものではなL、。それは週期的に一定の期間に豆り遊離され，
休息せしめられる。これが循環過程で生ずる現金残高の 1つである。 ii)貨幣資本は一挙
に労働力や生産手段に転化するのではなく順次的にのみ支出される。従って，この部分も待
機的に休息せしめられ，現金残高となる。 ii)固定資本はその全価値が一挙に前貸しされ
るが，その回収は断片的であり， この部分も回収が完了するまで待機する。 iv)売上収入
から蓄積される資金は標準的な大いさに達するまで休息せしめられる等々。(資本論E編15
章〉
これらの現金残高は銀行に預けられて，預金となるが蕊から 2つの結論が派生する。
(1) ケインズが「貨幣論」で分類した「所得予金と営業予金←Md及び「貯蓄予金-M2J
は相互に独立した区別ではなく資本が循環過程で「トッテハステル」一形態に過ぎない。
(幼蕊に 1つの矛盾が生れる。ローゼンベルクは次の如く云う。「一方に於て資本は剰余
価値をもたらす所の価値として不断に生産の段階にとどまっていなければならぬ。所が他方
において或る価値額をして不断に自己増殖を遂げしめる為に他の価値額が週期的に解放さ
れ，休息する事がつまり自己増殖をなさないこと(現金残高として保有される事〉が必要
である18)Jと。
私はこれを先の現金残高保有に関するマーシャルの有利性のバランスに対し活動と休息の
18)ローゼンベルク，資本論註解(n) (淡，直井訳) p. 311 
ヘ
~it< 
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バランスと呼び両者の相違点をハロッドに於て見ょう。
B.ハロッドの例示
マーシャルは貨幣をその保有の動機から「流通貨幣-ConvenienceJと「保蔵貨幣-Specu・
lationJに分類したがケインズは前者を更に取引動機によるもの (Mt)，予備的動機によるも
の (Mp) に細分しこれらを充たす為に保有される貨幣量 (M1) は所得水準に依存し，後
者一投機的動機を充たす為に保有する貨幣量 (M2)は利子率に依存すると見倣して「一般理
論」で貨幣需要の方程式
M=Ml+M2 t =L1(Y)+L2(r) 
or=Mt+Mp+Ms J 
を確立した。
ハロッドは最近の物価上昇の原因の検討にこれを利用し「過去 (1968年現在〉数年間，
PT(GNPの市場価格〉の上昇度に比例しては M は供給されていなし、。然し物価水準の趨
勢は上昇している。これは一体，生産性を超える賃金上昇の所為なのか，それとも貨幣への
保蔵性向の変化の所為なのか19)Jと発問している。
ハロッドはこれに対し PTに比例して M が供給されなくとも国民所得が上昇すれば Mt
が増大するが，この時 Ms.Mpから自発的に貨幣が引揚げられ，Mtに注入され，その結
果，物価水準は上昇する。かくて
This higher price level may be solely due to excessive wage and have nothing to do 
with the money supply (p. 170) 
(かかる物価水準の上昇は生産性を超える賃金上昇にのみ起因し，貨幣供給には関係がな
い〉と結論する。
然しハロッド自身が別の個所で述べている如くく「過去20年間，イギリスでは GNPの上昇
率に対して貨幣の供給率は極度に抑えられている。その結果，Ms.Mpの保有は殆んど見ら
れず現金と債券とは既に競合的資産では無くなっている状態J(同書 p.180.......181)である。
恰も我国に於て消費者物価指数の上昇率が定期預金利息を超える時，定期預金は自発的な
収益対象ではなく資本の循環過程から派生する歩積，両建預金，標準限度まで積立てられる
目的預金等が多いのと符合する。そのため自発的に貯蓄預金から引揚げられて営業預金に注
入されるものは量的にごく乏しい。
夜、はヒックスの云う「すべての必要貨幣量を自発的な需要とL、う言葉に識訳20)Jしようと
する典型をハロッドに見るのである。
19)ノ、ロッド， money p. 160 
20)ヒックス，貨幣理論(江沢，鬼木訳) p. 22-23 
- 70ー マーシャルの貨幣数量説(大原〉
以上，我々はCilJに於ては GoingConcern 
の観点から営業性資金 (M1)を検討し p これ
がマーシャルの有利性のノミランスに加えて，
重塾主些墨金三塁とろにも支配されるのを見
ザ'
J、』。
次は両者の関連が問題になるが，個別企業
に於ける現金残高保有の原理は究極的にはそ
の財務諸表に反映されねばならないだろう。
試論として，これを次節で検討しよう。
N 補論(具体例〉
小泉明教授は「現金残高方程式一“残され
た課題"Jの終末に 3表の如き企業の資金繰
表を掲げて「現金残高の変動にはすべての経
済活動の変化が反映している。国民所得が経
済活動の規模そのものを表示するとすれば現
金残高はその指標である。現金残高方程式は
このような角度から現金残高の変動を把える
ものであって，そこに経営論的方法とよび得
る理由がある21リと結ぼれている。
経営論的方法を更に推し進めよう。
i )会計実務に於て有利性のバランスを代
表するのは貸借対照表である。即ち「経営諸
要因の聞には経済的に正しいバランスが存在
しなくてはならない。……そこで企業は会計
帳簿に勘定を設けて勘定科目に配分された資
金量やその他の経済数量を相互に比較する
22) Jために貸借対照表を作成する。
i)資金繰表は Accrualbasis (発生主義〉
の貸借対照表，ならびに損益計算書を Cash
basis (現金主義〉に組替える手続きである。
(3表)月5jIJ資金予算表
lf百_~_IT旦竺割三笠
l似の部 1""" I 現金 Ixxx I 
(受取手形)ICxx)
計 1(x x) 
手形割引 Ixxx 
雑収入 IXXX 
xxx 
(x x) 
xxx 
合計 I(x x) 
支出の部
主要材料 xxx 
補助材料 xxx 
人 作ド 費 xxx 
経 費 xxx 
叛 ツtE 費 xxx 
手リ 怠 xxx 
税 金 xxx 
その他支出 xxx 
言十 xxx 
固定資産 xxx 
出資投資 xxx 
xxx 
メEミi xxx 
差引過不足 Ixxx 
新規借入金
長 期|主主主|
短 期 xxx
借入金返済
長 期 xxx 
短 期 xxx 
社債償還 xxx 
支払手形提出 xxx 
支払手形決済 xxx 
手許金前月末 xxxl 
グ 当月末!xxx 
(通産省，産業合理化審議会〉
21)高橋泰蔵，小泉 明.交換方程式と現金残高方程式。 p.218-219 
22)黒沢清.貸借対照表。 p.10 
定
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既述せる如く， commendaでは G-W-GIとなって利潤計算と現金収支計算は一致する
が，継続企業，発生主義のもとでは利潤計算の結果は抽象的利潤となり，我々の関心は，こ
の抽象的利潤から実体的なものを分析，摘発する方向に移る。これを可能にするのが資金繰
表である。
ii)活動と休息のパランスを代表するのが損益計算書である。
資本は費用(資本の使用高，例，仕入…G-W)と収益(資本の回収高
-G)という 2つの現象をくり返しながら
例，売上…W
回転して居り，一定期間の資本回転の結果
を総括的に示したものが損益計算書である。
このプロセスに活動と休息の原理が作用す
る。
有利性のパラス、貸借対照表CBjS)と活
動と休息のバランス、損益計算書CPjL)と
を具体的に結付けているのは資金繰表であ
る。
上述の通産省産業合理化審議会，提案の
月別資金予算表の作成過程からこれを見る
と(1)全経営計画の基点として総資本利益率
が置かれ， これに基づいて利益計画(月別
損益計算表〉が作成される。(局次いで営業
上の取引条件(現金売と手形売の比率，売
上回収率，その資金化率等〉に依って資金
予算(月別資金予算表〉
さまr
'JG 
回
上 高
収
(回収率
資 金 イじ
その他収入
受手残純増
支手残純増
が作成される。
82，700万円
80，200 
97.0%) 
(現金売
78，200 ~手形取立
l手形割引
900 
2，000 
500 
8，900 
9，000 
60，300 
¥¥¥ 
摘要
月別損益計算表
¥Livl 
(万円)
82，700 
63，500 
1，650 
350 
3CO 
1，150 
1.240 
600 
800 
1CO 
10 
売上原価計 I 69ム
販売損益 13，000
製品倉入価格 I 67，5∞ 
材料費! 日石∞
人件費 I12，850 
退職手当引当繰入金 1，420 
その他諸経費 5，190
税金 2，200
減価償却費 2，190
副産物 I(ー )400
仕掛品 I(ー )50 
製造原価
営業績益
雑収支差額
!支払利子
|特殊経費
差引計
|純損益
67，500 
13，000 I 
(ー )200
2，850 I 
汁出3，000 I 
I 10，0旧ゆ|
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(3) 更にこの過程から，その裏付けとし
て資金計画表が作成され，それを通じて貸
借対照表が作成される。
資金計画表
資金の源泉
見積利益金 10，000万円
現金支出を伴わない費用
減価償却費 2，200 
貸倒引当金価格変動準備金 350 
出資金，長期貸付金回収
2，550 
50 
長期借入金の増加 5，OQQ 
合計 17，600 
資金の使途
固定資産の取得 6，200 
出資・投資 100 
社債償還 100 
税金支払 7，000 
配当金支払 1，500 
役員賞与・交際費 50 
長期借入金の返済 2，500 
i 、 言「 17，450 
差引運転資本の増加見積額
運転資本増加の原因
現金預金の減少 1，750 
受取手形ならびに売掛金の増加 4，500
棚卸資産の噌加 3，050 
その他流動資産の減少 500 
150 
流動資産の増加 5，300 
支払手形ならびに買掛金の増加 800 
借入金の増加 3，000 
支払勘定および未払金の増加 150 
引当金の増加
流動負債の増加
運転資本の増加
1，200 
5，150 
150 
月別資金予算表
摘¥¥要¥¥月¥I各(略〉月I
収入の部
現 金
(受取手形〉
(売掛金回収計〉
手 形 取立
手 形 害4 ヲ|
雑 収 入
合 言十
支出の部
主 要 材 料
補 助 材 料
人 件 費
経 費
販 ?f; 費
利 d自巳ρ
税 金
その他支出
固 定 資 産
出 資，投 資
i 、 計
差引過不足
新規借入金
長 期
短 期
借入金返済
長 期
短 期
社 債 償 還
支払手形振出
支払手形決済
手許金前月末
" 当月末
(万円〉
音ト
8，900 
(71，300) 
(80，200) 
9，000 
60，300 
900 
79，100 
31，600 
10，700 
14，500 
6，180 
3，100 
2，850 
9，300 
2，220 
80，050 
6，200 
100 
6，300 
86，750 
7，650 
5，000 
9，000 
2，500 
6，000 
100 
20，500 
20，000 
10，000 
8，250 
告
気:、，
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この設例を我々の観点から綜括
しよう。
見積貸借対照表 (万円〉
戦後は M2が殆んど存在せず， f商 要 l前期末|増 減|期末見積
営業の実際に於ては活動と休息の 借 方
流 動 資 産
バランスの原理が支配的で利益計 現 金 預 金 10，000 (一)1，750 8，250 
画(損益計算書〉を中心にして財 受取 手 形 3，000 2，000 5，000 
務諸表が組立てられている。これ
売 掛 金 13，000 2，500 15，500 
有 価 証 券 5，155 (一〉 50 5，105 
は貸借対照表(ストック面〉の勘 受取勘定 9，100 (ー ) 450 8，650 
定科目相互間のバランス(例えば， 製 品
12，550 4，000 16，550 
仕 掛 品 1，550 50 1，600 
資本構成比率，流動性比率等〉に 原 材 料 67，340 (ー )1，000 66，340 
於ける極端な悪化に端的に示され 計
ている。 固定資産及投資 68，130 4，050 I 72，180 
然しながら損益計算書，資金繰
1; 189，825 9，350 199，175 
表，貸借対照表は有機的に結付い
貸 方
流 動 負 債
た二位一体のものであり，有利性 支 払手 形 7，550 500 8，050 
のバランスの原理を導入して経営
貝国 掛 金 7，040 300 7，340 
短期借入金 10，000 3，000 13，000 
計画のウェイトをストック(貸借 未 払 金 165 (一〉 50 115 
対照表〉に移して財務諸表を再構 支 払勘 定 4，670 200 4，870 
ヲ| 当 金 27，500 1，550 29，050 
成することも可能である。 計 56，925 5，500 62，425 
結論として個別企業に於ける現 匿l 定 負 債
在残高の保有には有利性のバラン 社 債 10，000 (一) 100 9，900 
スと活動と休患のバランスの原理
長期借入金 15，000 2，500 17，500 
資 本 金 30，000 30，000 
.1 ~ が作用して居り，これは財務諸表 東1 余 金 64，700 
に反映されている。以上の展開は 未処分利益剰余金
13，200 1，450 10，000 
9，350 I 199，175 
その試論的な接近である。
